S&P Dow Jones Indexology®Bl0g

Indices

A Division of S&P Global

Impacto da liquidez em ETFs de renda fixa e
no investimento passivo

Brian Luke )
Diretor Global de Indices de Renda Fixa
S&P Dow Jones Indices

P

Este artigo foi publicado originalmente no blog Indexology® no dia 18 de marco de 2020.

Os mercados de renda variavel tiveram um desempenho relativamente bom gracas a liquidez dos ETFs, como
salienta 0 meu colega, Craig Lazzara. Descontos acentuados no valor dos ativos liquidos (NAV, pela sigla em
inglés) em ETFs de renda fixa populares estéo trazendo uma série de projecdes apocalipticas. No entanto,
embora os sinais de tensédo sejam evidentes, é importante dissociar a disfungdo do mercado de divida do
produto de investimento, bem como a habilidade do gestor.

Em primeiro lugar, analisemos o contexto atual do mercado. O aumento no risco associado as taxas de juros,
crédito e volatilidade foi analisado previamente quando os rendimentos do S&P U.S. Treasury Current 10-Year
Index cairam para abaixo de 1%. Esse valor agora caiu para a metade e flutua entre 0,5% e 1%. Os spreads
dos titulos do Tesouro dos EUA aumentaram para além de 1 ponto e houve descontos no NAV dos ETFs do
Tesouro e de crédito. Apesar da iliquidez, os ETFs de renda fixa registraram o seu maior volume diario nos
segmentos de Tesouro e crédito. A liquidez € um prémio. O Cboe/CBOT 10-year U.S. Treasury Note Volatility
Index atingiu o seu valor maximo desde o final da Lehman Brothers. Esta medi¢do, conjuntamente com suas
variantes de crédito e swap, salienta a tensédo experimentada nos mercados de renda fixa.!

! Para mais informagdes sobre este tema, assista 0 nosso webinar Measuring Fixed Income Volatility.



https://www.indexologyblog.com/2020/03/18/liquidity-impacts-on-fixed-income-etfs-and-passive-investing/
https://www.indexologyblog.com/2020/03/17/equity-liquidity-at-a-reasonable-price/
https://www.indexologyblog.com/2020/03/03/fixed-income-in-stressful-times/
https://latam.spindices.com/indices/fixed-income/sp-us-treasury-bond-current-10-year-index
https://latam.spindices.com/indices/fixed-income/sp-us-treasury-bond-current-10-year-index
https://www.spglobal.com/marketintelligence/en/events/webinars/measuring-fixed-income-volatility
https://www.indexologyblog.com/author/brian-luke/
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Quadro 1: CBOE/CBOT 10-year U.S. Treasury Note Volatility Index atinge o seu maximo desde 2008
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Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados do 17 de margo de 2020. O desempenho no passado ndo garante resultados futuros. Este quadro é
fornecido para efeitos ilustrativos.

Quanto a medicao do impacto nos ETFs, Andrew Upward da Jane Street criou um grande resumo historico
que foi abordado em um recente webinar da S&P Global. Em tempos de estresse de risco de crédito, o
desconto como percentagem do NAV reflete o preco que os compradores estdo dispostos a pagar. Nos
ultimos dias, os maiores ETFs com grau de investimento e de alto rendimento foram negociados com um
desconto superior a 5%. Isto pode ser mal interpretado como um sinal de que um EFT de crédito ndo esta
funcionando apropriadamente. Temos que considerar alguns aspectos fundamentais para contrapor esse
ponto de vista. Em primeiro lugar, os precos no mercado de balcdo (OTC) dos titulos de divida sdo mostrados
como “pedido de cotagcdo”: assim que se deseja vender a um prego anunciado, o negociador que mostra a
oferta pode remové-la. O fato de o preco de um ETF ser executavel vai além dos participantes relutantes no
mercado OTC. O segundo ponto critico é a laténcia no céalculo do NAV. Como provedor de indices, nos
orgulhamos de utilizar um sistema de precificacdo transparente e independente. Estes provedores de precos
desempenham uma fungéo no calculo do NAV e geralmente sdo conhecidos como “avaliadores” do prego,
uma vez que fornecem sua prépria avaliacao sobre qual deveria ser o preco de um titulo de divida em um dia
especifico. Ter um recurso independente é fundamental para a comunidade de gestéo de indices e fundos de
investimento. Contudo, eles ndo estao usando medi¢cfes exatas para determinar o preco de um titulos de
divida que pode (ou ndo) ter sido negociado nesse dia. O Ultimo ponto tem a ver com o tempo e
sincronizacao: o indice oficial fecha as 3:00 p.m., enquanto o ETF e o seu NAV fecham as 4:00 p.m. Isto
também gera um desfasamento com o NAV em tempos de volatilidade.

No webinar, Bill Ahmuty, Diretor do Grupo de Renda Fixa de Fundos SPDR da State Street Global Advisors,
falou sobre como os volumes de renda fixa tendem a crescer durante periodos de tensdo, enquanto o volume
do mercado de divida em dinheiro subjacente tende a descer. Parece que os ETFs satisfazem uma
necessidade critica de liquidez quando esta € mais precisa. A estrutura do ETF serve bem para esta
finalidade, uma vez que os investidores podem negociar as agdes dos ETFs sem ter que recorrer as
obrigag@es individuais. Isto somente funciona na medida em que os vendedores e compradores sejam


https://www.janestreet.com/static/pdfs/Credit_ETF_Trading_in_Stressed_Markets.pdf
https://www.spglobal.com/marketintelligence/en/events/webinars/managing-credit-etfs-in-stressed-markets

S&P Dow Jones Indexology®Bl0g

Indices

A Division of S&P Global

capazes de sincronizar as suas negociacdes. Uma vez sincronizadas, a liquidez deve coincidir com o mercado
de divida subjacente. A medida que o mercado de ETFs de renda fixa cresce, ele tem maiores oportunidades
para atender ou melhorar a liquidez, similar a do mercado de renda variavel.

Finalmente, enquanto os investidores procuram aqueles que lidaram melhor com estes mercados, o debate
entre gestao ativa versus passiva retornard. Embora esta discussao possa ter terminado para a renda
variavel, novas estratégias baseadas em indices estdo demonstrando o seu valor no segmento de renda fixa.
Abordaremos estratégias passivas e o seu desempenho em proximas publicacdes, mas por enquanto
gostariamos de salientar como o S&P U.S. High Yield Low Volatility Corporate Bond Index tem ganhado do
seu benchmark em 2,4% durante o ano (YTD).

Quadro 2: Retornos de indices de titulos high-yield

B RETORNO RETORNO
NOME DO INDICE MENSAL TRIMESTRAL RETORNO YTD | RETORNO 1 ANO
S&P U.S. High Yield Low Volatility Corporate Bond Index -0,74% -9,06% -10,11% -3,11%
S&P U.S. High Yield Corporate Bond Index -1,18% -11,70% -12,55% -5,75%

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados do 17 de margo de 2020. O desempenho no passado ndo garante resultados futuros. Este quadro é
fornecido para efeitos ilustrativos.

Embora os ETFs de renda fixa tenham mantido o seu desempenho em linha com o mercado, o crescimento
das negocia¢bes no mercado secundario continuara ajudando a enfrentar as futuras necessidades de liquidez.

Leia mais em indexologyblog.com


https://latam.spindices.com/indices/fixed-income/sp-us-high-yield-low-volatility-corporate-bond-index
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por quaisquer erros ou omissées, independentemente da causa, nos resultados obtidos do uso do Contetdo. O CONTEUDO E FORNECIDO “NO
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